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Traditiona l financ ia l theory attaches much importance on the price of 
financia l assets,such as portfolio theory,capital asset pricing model.With the  
development of microstructure financ ia l theory,the improvement of capital 
market and the accumulat ion of the relevant transaction data,research focus in 
financia l areas has been transferred to the different trader model,from the 
traditiona l represented trader model.In fact,volume is not strange in the 
“technical analys is” which is wide ly used till now,as the old Wall Street adage 
says, “It takes volume to move prices”.But the roll of vo lume in academic field  
is still unveiled. 
This paper investigates the relationships between return volatility and 
trading vo lume of A-share market and H-share market,and the information 
spillover affects between A-share market and H-share market,using trading 
volume as a alternative indicators of information flow.We find that the  
existence of “Leverage Effects”is significant in the two markets,trading vo lume  
as alternative indicators of the flow of information can explain the role of return 
volat ility,the information is represented by the unexpected volume,trading 
volume is relatively weak for the role of volatility forecast.From the research of 
information spillover effect of the two markets,we find that with the  
development of the two markets and the improvement of the system,there has 
been information spillovers in the two markets,especially from H-share market 
to A-share market. 
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第一章  绪论  
















































QFII 和 QDII 等资金渠道为资金的跨境流动提供了条件，股权分置改革的进
行使得我国股市制度逐步完善，为股市的持续向好发展提供了基础条件，













1.2 研究思路及研究方法  























基于 EGARCH 模型，实证分析了 A 股市场和 H 股市场中交易量与市场波
动的关系，分析交易量对于市场波动是否具有预测作用，探究引起市场波
动的信息是来自于预期交易量还是非预期交易量。第三，基于 EGARCH 模


























第二章  研究综述  









































Distr ibution Hypothesis，MDH）、信息顺序到达模型（Sequential Information 
Hypothesis，SIF）和噪声交易理性预期模型（A frame work in Noisy rational 
expectation equilibrium）。实证研究则更多的支持了混合分布假说。 
2.1.1 混合分布假说  
最早提出混合分布假说（Mixture Distribution Hypothesis，MDH）来解
释量价正相关性的学者是 Clark（1973）。Tauchen 和 Pitts（1983）将其进
一步发展，建立了量价关系的二元混合模型（Bivarite Mixture Model）。在
此基础上，Andersen(1996)对模型进行了改进，形成了修正的混合分布模型
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其中，   表示日内价格变化量，    表示从第 i 次到第 i+1 次均衡的
价格变化量，  表示日内累积交易量，   表示第 i 次到第 i+1 次均衡的累
积交易量，I 是一个随机变量，表示日内市场达到均衡的次数。 
由于每日到达市场的新信息的次数是随机的，日内价格变动和日内交
易量都可以表示为依赖变量 I 的混合正态分布： 
     √   ，    (   ) 
        √   ，    (   ) 
其中，  、   和 I 相互独立，   (  ， | )   ,即日内价格变动与日
内交易量不相关。由上式可以得到交易量与价格变动的方差的关系式为： 
   (  
  ， )   











内价格收益与交易量关系的修正的混合分布模型（ Modified Mixture 
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